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ресурсів та використання інших джерел фінансування. На цьому етапі в процесі 
фінансового моніторингу вже можна робити оцінку поточних показників 
ефективності інвестицій, розраховувати динамічну норму ефективності і 
порівнювати її з внутрішньою, визначати можливий очікуваний строк окупності 
інвестицій за умовами року експлуатації підприємства (черги), який підлягає 
фінансовому моніторингу. 
Отже, у проектному фінансуванні контролюються три основні кількісні 
характеристики проекту – час, обсяг робіт та вартість проекту. У цілому заходи 
та інструменти моніторингу у проектному фінансуванні дозволяють 
здійснювати: аналіз ситуації; дотримування плану виконання проекту; 
визначення проблем та знаходження рішень щодо їх усунень; корекцію 
діяльності, заміну методів; приймати рішення про використання  людських, 
фінансових та матеріальних ресурсів; вимірювання прогресу у виконанні 
поставлених задач та  досягненні цілей проекту тощо. 
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Сутність концепції управління на основі очікувань  
(англ. «Expectations-Based Management») 
Управління на основі очікувань (англ. “Expectations-Based Management – 
EBM”) є однією із новітніх концепцій управління вартістю компанії. Ключовою 
характеристикою EBM являється визнання того факту, що на курс акцій компанії 
впливає зміна показників у порівнянні з їхніми очікуваними значеннями. 
Очікувані значення формуються ринком (аналітиками) на основі інформації, яка 
надається топ-менеджерами компаній. Розрахований щорічно показник ЕВМ 
дорівнює різниці фактичного та очікуваного економічного прибутку (EVA) як 
компанії в цілому, так і її підрозділів [1]: 
                                         𝐸𝐵𝑀𝑡 = 𝐸𝑡[𝐸𝑉𝐴𝑡] − 𝐸𝑡−1[𝐸𝑉𝐴𝑡]                         
59 
 
Періодичне значення показника економічної доданої вартості 𝐸𝑡[𝐸𝑉𝐴𝑡] не 
враховує очікування інвесторів, тому  для того, щоб визначити величину 
створеної вартості необхідно визначити та врахувати очікування інвесторів щодо 
значення економічної доданої вартості 𝐸𝑡−1[𝐸𝑉𝐴𝑡]. Якщо фактичне значення 
перевущує очікуване (𝐸𝐵𝑀 > 0), то компанія перевершила очікування 
інвесторів, тому ринкова капіталізація зросте. Якщо фактичне значення 
економічної доданої вартості нижче за очікуване (𝐸𝐵𝑀 < 0), це означає, що 
компанія не виправдала очікування інвесторів, тому ринкова вартість її 
знизиться, незважаючи на можливий ріст в динаміці показників прибутку чи 
обсягів інвестованого капіталу.  
Розуміння та використання концепції управління на основі очікувань (EBM) 
дозволяє: 
 Встановити причинно-наслідкові зв’язки між результативністю 
діяльності підприємства та цінами на його акції. Результативність має 
вимірюватись не відносно витрат на інвестований капітал,  а відносно 
перевищення отриманого результату над очікуваним [2, c.34]. Адже сутність 
концепції полягає у наступному: курс акцій зростає, якщо результативність 
діяльності перевищує очікування ринку. 
 Підвищити ефективність комунікації з інвесторами. Менеджери 
можуть впливати на очікування, так як вони краще проінформовані щодо 
перспектив та потенціалу зростання вартості підприємства. На основі 
проведених емпіричних досліджень Т. Коупленд та А. Долгофф стверджують, 
що інформація щодо довгострокового зростання та розвитку фірми  набагато 
важливіша, ніж інформація щодо минулих результатів, що більше провокує 
виникнення шуму у комунікації із ринками капіталів та асоціюється з нижчими 
цінами на акції [2, c. 34—35]. 
 Вдосконалити систему бюджетування та планування. EBM передбачає, 
що результати будуть вищі за очікувані, коли очікування будуть враховані у 
процесі планування та бюджетування на підприємстві [2, c. 82—84]. 
60 
 
 Забезпечити систему мотивації, що у більшій мірі буде  пов’язана із 
результативністю. Замість концентрації на фіксованій заробітній платі та 
бонусі, варто поділити загальну компенсацію на компоненти очікувані та 
неочікувані, а потім визначити, що «неочікувана» плата це та, яка підлягає 
ризику та може бути виплачена, якщо досягнуті результати перевищать очікувані 
інвесторами [2, c. 227—230]. 
   Підвищити ефективність прийняття вартісно-орієнтованих 
інвестиційних рішень, використовуючи дві мінімальні очікувані норми 
дохідності, а не  одну. Ринок відображає очікування щодо рентабельності 
існуючого інвестованого капіталу у ціні акції. Інвестиції здійснюються для 
підтримки очікуваного рівня дохідності існуючого інвестованого капіталу – для 
успішних компаній зазвичай цей рівень перевищує витрати на капітал. Здійснені 
інвестиції, чия рентабельність нижча, ніж очікується, але перевищує витрати на 
капітал – це краще, ніж відсутність інвестицій взагалі,  проте ціна акцій не буде 
рости у достатньому темпі для покриття витрат на власний капітал.  Нові 
інвестиції, такі як, наприклад, поглинання інших підприємств, є неочікуваними, 
і у випадку, якщо вони є успішними, то створюватимуть додаткову вартість доти, 
доки  рентабельність перевищуватиме витрати на капітал. Таким чином, для 
забезпечення зростання цін на акції необхідно забезпечувати рентабельність 
інвестованого капіталу вищу за очікувану для існуючих інвестицій (перша 
мінімальна очікувана норма дохідності) та дохідність вищу за витрати на капітал 
– для нових інвестицій (друга мінімальна очікувана норма дохідності) [c. 59—
61]. 
Відтак, ринкова капіталізація підприємств може бути використана у якості 
дедуктивної бази для визначення очікувань на ринках капіталів. Адже ціна акції 
відображає очікування щодо зростання прибутку, рентабельності інвестованого 
капіталу, оборотності капіталу та фінансового левериджу. Тому при побудові та 
впровадженні системи вартісно-орієнтованого управління на підприємстві варто 
враховувати не тільки поточну вартість підприємства та історичну 
результативність, а й потенціал і очікування інвесторів щодо створення вартості 
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майбутньому. Адже створення вартості та забезпечення добробуту інвесторів 
можливе лише у випадку перевищення досягнутих результатів над очікуваними.   
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Особливості управління фінансами проектів підприємства 
Зростання невизначеності умов господарювання підприємств вимагає 
використання нових підходів в управлінні ними. В зарубіжній науці та практиці 
широко застосовуються принципи проектного управління для досягнення цілей 
розвитку фірм. Особливістю проектного підходу є розгляд підприємства будь-
якої форми власності та організаційно-правової форми як сукупності проектів, 
які реалізуються відповідно до його стратегії. В останні роки управління 
проектами на рівні підприємств отримало розвиток і в Україні. 
Важливе місце у системі «Управління проектами» належить спеціальному 
її блоку – «Управлінню фінансами проекту». Основні функції «Управління 
фінансами проекту» включають розробку бюджету проекту, оцінку ефективності 
проекту, обґрунтування схеми фінансування проекту та забезпечення 
формування необхідних фінансових ресурсів, контроль за ефективністю 
використання фінансових ресурсів проекту. Перспективність системи 
«Управління проектами» у значній мірі обумовлена використанням сучасних 
інформаційних технологій та програмних продуктів [1, с. 82]. На сьогодні для 
ефективного управління проектами фірми, включаючи управління фінансами її 
